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综述：美联储降息预期与地缘风险助推金价创历史新高

本周看法：金价预计将维持高位震荡，重点关注美联储 9月利率决议。若降息 25 个基点

且释放鸽派信号，金价有望冲击 3700 美元关口；若意外按兵不动，短期可能面临调整压力。

上周看法：黄金价格继续强势上涨，创下历史新高 3674.78 美元/盎司，周涨幅约 1.6%。

国内国际金价联动走高，市场交易重心围绕美联储降息预期与地缘政治风险展开。

逻辑判断：

美联储降息预期是当前金价最核心的驱动因素。市场普遍预期美联储将在 9月 17-18 日的

利率决议上降息 25 个基点，疲弱的就业数据（初请失业金人数飙升至 26.3 万，创近四年新高）

以及大致符合预期的 CPI 数据，为降息提供了理由。降息直接降低持有无息黄金的机会成本，

同时打压美元指数，从计价角度利好黄金。

地缘政治风险加剧了紧张局势，提升了黄金的避险吸引力。

美元走势疲软，降息预期给美元带来压力，使得以美元计价的黄金对其他货币持有者来说

更便宜。

资金持续流入，实物黄金支持的 ETF 上周已增加近 17 吨，显示投资需求依然旺盛。全球

央行持续的购金需求（特别是中国央行连续 10 个月增持）为金价提供了长期支撑。

然而，需警惕短期技术性超买与“买预期卖事实”的风险。金价处于历史高位，CFTC 报

告显示投机性净多头头寸近期高位有所削减，部分资金获利了结，表明市场情绪趋于谨慎。

图一：逻辑推演

一、基本面信息

1.价格表现

（1）期货、现货、基差

伦敦现货价：上周，伦敦现货黄金最高报3674.78美元/盎司，截至9月13日收盘报3644.44

美元/盎司，较前一日上涨 0.28%；COMEX 结算价：COMEX 黄金期货主力合约收报 3680.7 美元/

盎司，较前一日上涨 0.19%；基差：约为-36.26 美元，国际金价持续走强，期货价格略高于现

货价格，呈现正向市场结构，表明市场对远期金价预期依然乐观。
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图二：伦敦现货黄金价格 图三：黄金基差

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（2）比价

金银比：伦敦现货黄金与白银价格比值约为 85.4，该比值处于历史较高水平，表明白银

相对于黄金被低估，市场避险情绪较集中于黄金。

金铜比：约为 0.3656 盎司/吨。根据 2025 年 9 月 8 日的数据，LME 铜价为每吨 10057 美

元，而黄金大幅上涨，暗示市场对工业需求和经济前景的担忧超过对经济增长的乐观。

金油比：约为 58.2，伦敦金现与 WTI 原油价格的比值急剧扩大。此比值高于长期均值，

通常暗示全球经济增长预期可能疲软，或地缘政治风险支撑黄金而压制原油需求前景。

图四：WTI 原油、LME 铜 图五：金银比
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图六：金铜比 图七：金油比

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（3）内外盘价差

内外价差约为 -4.46 元/克，价差为负且幅度较小，显示国内外市场价格联动紧密，套利

空间有限。9月 13 日，国内上海黄金交易所 AU9999 价格约为 830.01 元/克。

2.CFTC 持仓报告

根据美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告，截至 2025 年 9 月 9 日当周（数据覆盖

9月 6日至 9月 9日），COMEX 黄金期货投机性净多头头寸发生显著变化：

COMEX黄金期货投机性净多头头寸减少 2445 手至 166417 手，表明短期看涨情绪有所减弱，

投机性净多头部位于近期高位有所削减，这一变化与市场对美联储降息预期的调整有关（9月

降息概率仍高达 93.4%）。尽管净多头头寸减少，黄金价格仍连续第四周上涨。实物黄金 ETF

持仓持续流入（本周增加近 17 吨），显示长期配置需求未减。

图八：黄金总持仓量

数据来源：同花顺，安粮期货研究所
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3.汇率

美元指数：美元指数报 97.61，较前日上涨 0.08%。尽管近日小幅反弹，但在美联储降息

预期压制下，美元整体承压。

人民币汇率：离岸人民币对美元报 7.1237，下跌 108 个基点。人民币的小幅贬值，在一

定程度上支撑了国内人民币计价的黄金价格。上周国际金价小幅下跌时，国内金价小幅上涨，

起到了“缓冲”作用。

美债利率：10 年期美债收益率报 4.070%，上涨 4.57 个基点。尽管近期收益率有所上涨，

但市场对美联储降息预期强烈，实际利率预期下行仍是支撑金价的核心逻辑。

图九：美债收益率 图十：美元指数 图十一：人民币汇率

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

二、宏观事件

1.美联储

市场普遍预期美联储将在 9月 17-18 日的议息会议上启动降息。疲弱的就业数据（初请失

业金人数飙升）以及大致符合预期的 CPI 数据，都为降息提供了理由。按照“美联储观察”工

具显示，下周 FOMC 有 93.4%的概率将祭出 25 个基点的降息，将美国政策利率区间下降至

4%-4.25%。还有极其微弱的可能性会降息 50 个基点。此次会议是本周全球市场关注的焦点，

将极大影响黄金的中短期走势。

2.地缘

近期地缘政治风险升温，包括以色列袭击卡塔尔、波兰击落俄罗斯无人机等事件，加剧了

地缘政治紧张局势，提升了黄金的避险吸引力。此类事件通常会在不确定性加剧时推动资金流

入黄金寻求避险。特朗普采取重大关税调整行动，将石墨、钨、铀、金条以及其他金属从其按

国家征收的关税系统中豁免，即同意上述这些产品免于美国政府面向全球的关税政策，同时将

硅酮(silicone)产品纳入征税范围。

3.美国经济数据：滞胀信号强化

就业市场表现疲软：8月非农新增就业仅 2.2 万人，远低于市场预期；同时，初请失业金

人数大幅攀升至 26.3 万，创近四年新高，显示劳动力市场动能显著放缓。

通胀数据呈现分化态势：8月 CPI 同比上涨 2.9%，创七个月以来最大涨幅，但 PPI 数据低

于预期，反映通胀压力尚未形成一致上行趋势。此外，9月密歇根大学消费者信心指数初值降

至 55.4，连续第二个月下滑，不仅低于预期，也创下今年 5 月以来新低，该数据低于几乎所

有经济学家预测。

综合近期数据，美国经济正显现出增长放缓与通胀犹存并存的局面，“滞”的压力在短期

内已超过“胀”的风险。在这一背景下，美联储政策天平预计将向应对经济下行倾斜，而暂时

容忍通胀阶段性偏高，为进一步宽松货币政策提供依据。
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4.中国央行

黄金储备：截至 2025 年 8 月 31 日，中国央行黄金储备总量为 2298.53 吨（2298.53 万盎

司），储备占比升至 6.7%。这是中国央行连续第 10 个月增持黄金。持续增持黄金有助于多元

化外汇储备，提升人民币资产的信用背书，并在地缘政治不确定性中增强金融体系的稳定性。

上海黄金交易所同步上调了黄金交易保证金比例，显示出对金价波动的预判和风险管理。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

利多：

美联储降息预期：这是当前最核心的驱动因素。降息通常打压美元和实际利率，利好黄金。

地缘政治风险：全球多地紧张局势升级，提升黄金的避险需求。

美元走势：降息预期下美元总体偏弱，支撑以美元计价的黄金。

资金流入：实物黄金支持的 ETF 本周（截至 9月 12 日）已增加近 17 吨，显示投资需求依

然旺盛。

央行购金：全球央行（尤其是中国央行）继续大规模购金，为金价提供长期支撑

潜在风险因素：

技术面超买：RSI 等技术指标处于超买区域，需警惕技术性回调。

CFTC 净多仓减少：投机资金在历史高位部分获利了结，显示短期市场情绪转趋谨慎。

“买预期，卖事实”：若美联储降息 25 基点完全符合预期，金价可能在决议后短期回调。

饰品需求疲软：高金价对实物消费需求产生抑制。

预计美联储将于 9 月 17 日的会议上降息 25 个基点，10 月或再降息一次，但随着通胀进

一步走高，降息的门槛也将越来越高。在供给收缩的背景下，降息虽可能带来需求回升，但缺

乏供给配合，其刺激效果往往更多表现为物价上涨而非产出扩张。这意味着美联储降息的空间

将会受限，经济“类滞胀”风险仍值得关注。

2.技术面与关键价位

从技术面看，关键支撑在 3587 美元/盎司附近，重要阻力位于历史高点 3675 美元/盎司。

4小时级别呈现“上升旗形”整理结构。若能坚守 3635 美元/盎司支撑，则震荡上行概率较大；

若跌破，则可能下探寻求更强支撑。

短期看：金价已部分提前反映降息预期，需警惕决议公布后“买预期，卖事实”的技术性

回调风险。会议的关键在于降息幅度（25 基点还是 50 基点）以及后续政策指引的鸽派程度。

中长期看：美联储降息周期的开启、美元指数的潜在弱势、以及全球央行持续的购金需求

等因素，预计将继续为黄金价格提供支撑。黄金的长期逻辑依然稳固。

综合来看，黄金中长期上涨的逻辑（美联储降息周期、地缘政治风险、央行购金）并未改

变。但短期处于历史高位，波动加剧。投资者需重点关注本周美联储议息会议的最终结果及其

对未来政策的指引，这将决定黄金下一步的方向性选择。操作上建议在乐观中保持一份警惕，

做好风险管理。
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图十二：黄金近期走势图

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.本周焦点事件

关注美国 8月零售销售月率、美国 8月进口物价指数月率（9月 16 日）；美联储 FOMC 公

布利率决议和经济预期摘要、美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会（9 月 17 日）；美

国 9月 13 日当周初请失业金人数（9月 18 日）。
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